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1936 

Année  de  la  reprise 
économique  en  Hongrie 

DANS  L'ÉTUDE  que  la  Nouvelle  Revue  de  Hongrie  a  publiée  dans 
son  numéro  du  mois  de  mai  1936,  sous  le  titre  «La  vie  économique 
hongroise  sur  la  voie  de  la  reprise  »,  nous  avons  constaté  que  dès  la 
fin  de  19359  la  vie  économique  avait  franchi  la  dernière  étape  de  la 
aise  et  que  l'ampleur  des  améliorations  relevées  jusque  là  permettait  d'en- 
trevoir l'avènement  de  la  reprise.  £n  cflFct,  Tannée  1935  fut  la  période  où 
l'on  Wt  dispanttre  b  piuptit  des  difficultés  qui  entravaient  l'activité 
éoQnonilque  et  oè  pefdiient  peu  à  peu  leur  force  tous  ks  ftcfieuit  <^ 
au  cooia  de  1933  et  1934,  enrçaient  enoote  une  influenœpbt  ou  moins 
paralysante,  s'opposuent  au  Itlm  jeu  des  foroes  économiqttes  et  fctankieitt 
ainsi  le  raffermissement  de  la  tembnœ  ascendante. 

Ces  constatations  se  sont  avérées  justes,  de  même  d'ailleurs  que  la  om- 
fîance  manifestée  par  nous  en  envisageant  l'évolution  économique  de 
1936,  car,  dans  le  courant  de  l'année  écoulée,  les  améliorations  sur- 
venues depuis  le  tournant  de  la  crise  s'étendirent  à  tous  les  secteurs  de 
la  vie  économique,  s'accentuèrent  même  et  prirent  des  proportions  telles 
que  l'année  1936  s'est  écoulée  non  plus  sous  le  signe  d'une  conjoncture 
d'amélioration,  mais,  conyteteiuidcsciiconsiancrSj  sous  le  sigioe  d'un  essor 
économique  con^et 

L'évolution  wregistrée  daiis  la  vie  éoonomtque  depuis  1934  n'est 
pas  un  fiitt  isdbé,  mais  k  oonséquence  nécessaire  des  chan^emotts  radi- 
caux survenus  dans  la  situation  générale  de  TéconoDue  mondiak.  En  effet, 
dans  plus  d'un  pays,  au  cours  de  Tannée  dernière,  les  amâicNraticM»  con- 
joncturelles approchaient  déjà  du  point  de  culmination.  En  1936,  Tindice 
de  la  production  dépassa,  dans  plusieurs  pays  européens,  de  10  à  25%  le 
niveau  de  culmination  relevé  durant  le  précédent  cycle  économique.  Dans 
le  dernier  trimestre  de  l'année,  l'indice  de  production  (1929  =  100) 
cotait  III  en  AUenu^e,  132  au  Danemark,  113  en  Angleterre,  119  en 
Norv^  et  127  m  Hoofrie. 
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Si  Von  se  reporte  un  peu  en  arrière  pour  examiner  de  loin  le  pro- 
cessus du  relèvement  éamomique,  force  est  de  constater  que  la  guérison  des 
plates  tenriUes  causées  par  la  crise  est  survenue  assez  r^udement,  si  l'on 
traot  compte  tant  de  rinoertttiide  mcmétaire  persistante  que  de  raccen-* 
tuation  des  taïAmces  à  se  repfier  mit  soi  dans  le  dcHnaine  éooncwnique. 
V»  conséquent,  le  pessimbme  manifesté,  surtout  dans  les  demibes  années 
de  la  crise,  en  présence  du  système  économique  actuel  du  ca^ta&me  était 
loin  d'être  justifié. 

Certes,  le  passage  du  point  critique  de  la  crise  s'opéra,  pour  les 
divers  facteurs  économiques,  avec  certains  écarts  dans  le  temps,  mais  il 
n'en  est  pas  moins  acquis  que  la  courbe  de  Tamélioration  ne  subit  aucune 
rupture  depuis  le  commencement  et  qu'elle  prit  bientôt  une  tendance 
ascendante  rapide,  prouvant  ainsi  que  le  développement  de  la  vie  éco- 
noimqiie  suivrait  une  cadence  rapide  dans  Père  nouvelle. 

Il  est  hors  de  doute  que  le  relèvement,  la  cessation  des  difficultés 
éomomiques  et  le  dévek^^>ement  des  conjonctures  favorables  ont  été 
grandement  fimmés  par  k  rituaticm  pdiitique  en  £un^:  Pino^tude 
générale  qui  k  caractérisait,  a  commandé  et  ccmunande  à  tous  les  pays  des 
efibrts  d'armements  de  plus  en  plus  poussés.  Les  prépararife  militaires  dcm- 
nèrent,  en  premier  lieu,  de  l'essor  à  la  production  de  l'industrie  lourde, 
mais  l'influence  stimulatrice  ne  se  fit  pas  non  plus  attendre  longtemps 
dans  la  production  des  autres  industries.  Donc,  sans  compter  que,  du 
feit  des  lois  régissant  la  dynamique  de  l'économie,  on  pouvait  déjà  de 
toute  ùiçon  escompter  une  amélioration  et  que  cette  amélioration  serait 
certainement  survenue  grâce  à  l'élasticité  intrinsèque  de  la  vie  économi- 
que, on  peut  dire  que  la  cM^onoture  actuelle  est  alimentée  aussi  par  une 
autre  source. 

Dans  certams  pays  d'Europe,  là  surtout  où  la  dévaluation  monétaire 
a  eu  lieu  plus  tft^  la  remise  s*cst  dédarée  depuis  plus  longtemps  déjà; 
cependant,  une  améliorati<m  nette  peut  être  enre^strée  ^ement  dans  les 
autres  pays,  qui  sortirent  plus  taid  de  la  crne.  C'est  dans  les  Etats  du  bloc 

or  que  la  stagnation  des  afiaires  a  duré  le  plus  longtemps.  Toutefois,  les 
dévaluations  monétaires  effectuées  au  mois  de  septembre  dernier  en  France, 
en  Suisse,  dans  les  Pays-Bas,  en  Tchécoslovaquie,  etc.  stimulèrent  la  vie 
économique  dans  ces  Etats  et  eurent  également  des  répercussions  sur  le 
plan  de  l'économie  universelle. 

La  Hongrie  figure  au  nombre  des  pays  où  le  vent  de  la  crise  écono- 
mique universelle  fit  sentir  en  pr<anier  lieu  ses  néàsbes  effets*  Il  est  donc 
naturel  que  la  durée  de  la  crise  y  ait  été  plus  longue  qu'en  d'autres  Etats, 
ma»  en  rerandie,  c'est  un  fak  que  le  tournant  précurseur  de  l'amâio- 
latioii  de  la  âoiatton  y  est  survom  asses  tôt.  Comme  il  reasmt  de  nos 
comptes  raidus  air  les  .  années  précédentes,  ce  tournant  peut  être  «tué,  en 
Hongrie,  dans  les  années  1932  et  1933.  C'est  alors  que  les  diverses  Inan- 
ches de  la  vie  économique,  —  avec  un  écart  temporel  plus  ou  moii» 
important,  —  franchirent  le  point  le  plus  bas  de  la  crise.  Les  améliorations 
enregistrées  immédiatement  après  cette  époque  étaient,  certes,  modestes, 
mais  pour  l'observateur  attentif  elles  fournissaient  néanmoins  des  indices 
sûrs  pour  baser  les  prmiostics. 
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C'est  en  suivant  une  évolution  progresrive  et  âcemple  de  fortes 
secousses  que,  depuis  le  tournant  de  la  crise,  la  vie  économique  hongroise 
est  entrée  dans  la  nouvelle  période  des  conjonctures,  dont  les  contours  se 
dé^gèrent  complètement  au  cours  de  l'année  1936.  Durant  cette  année, 
l'activité  économique  s'est  tellement  consolidée,  elle  a  pris  un  rytlune  si 
accéléré  que  les  résultats  non  seulement  approchèrent  des  maxima  conjonc- 
turels de  la  période  d'essor  précédente,  —  19^^?— '9^9»  "~  les 
d^assèrent  plus  d'une  fois. 

L'année  1936,  comme  il  ressort  de  l'examen  approfondi  des  statis- 
tiques économiques,  présentait  les  sympfe&mes  d'un  essor  économique 
pnmoncé.  La  (noduction  suivit  une  cadence  régulière  et  de  plus  en  plus 
accélérée,  les  usines  étaient  très  occupées,  les  importations  de  madkes 
premières  augmentèrent,  les  exportations  de  produits  finis  donnèrent  des 
résultats  remarquables  même  au  pwnt  de  vue  monâaire.  Ce  sont  là  les 
caractéristiques  de  l'année  écoulée,  sans  parler  de  la  hausse  du  prix  des 
produits  industriels,  suivant  une  ligne  ascendante  unifonne,  mais  pas  t«^ 
raide.  La  reprise  de  l'activité  économique  fut  accompagnée  naturellement 
d'un  développement  des  transactions  à  l'intérieur  et  celles-ci,  sans  avoir 
atteint  encore  le  niveau  de  1928,  accusèrent  toutefois  de  très  notables 
améUoradons  par  rapport  au  point  le  plus  bas  de  la  crise. 

Au  cours  du  premier  semestre,  l'agriculture  subit  des  pertes  sensi- 
bles dues  à  la  chute  des  prix  agricoles.  Cependant  l'abondance  de  la 
récolte,  dans  plusieurs  produits,  apporta  une  compensation  sérieuse;  en  effet, 
dans  la  seconde  moitié  de  l'ann^  les  articles  purent  être  écoulés  à  des 
prix  fennes  et  sensiblenient  plus  élevés.  Néanmoins,  la  situation  de  l'agri- 
culmre  ne  s'est  pas  améliorée,  au  cours  de  l'année  1936,  dans  une  mesure 
aussi  forte  qu'on  était  en  droit  de  l'espérer  à  la  suite  de  la  reprise.  Les 
deux  lames  des  ciseaux  agraires,  —  où  l'on  ne  tient  compte  cependant 
que  du  prix  de  certains  produits  agricoles,  —  au  lieu  de  nurquer  un  rap- 
prochement, se  sont  au  contraire  écartées  encore  davantage  par  rapport  à 
l'année  précédente.  C'est  là  d'ailleurs  un  phénomène  naturel,  étant  donné 
qu'en  présence  des  fluctuations  observées  dans  les  prix  agricoles,  les  prix 
industriels  ont  feit  preuve,  durant  toute  l'année,  d'une  notable  fermeté. 

Les  prix  du  commerce  de  détail  se  sont  également  raffermis  peu  à 
peu  au  cours  de  l'année  et  continuèrent  à  monter.  Toutefois,  comme  les 
possibilités  de  ^in  des  cbwes  ayant  un  trufeement  fixe  n'âaient  pas  en  rap- 
port avec  l'amélioiation  des  conjonctures,  et  que  les  fortes  réductions  de 
traitements,  —  de  10  à  30%,  (—  opérées  en  193 1  et  1932  ont^ 
maintenues,  la  hausse  des  prix  rendit  la  vie  Wen  plus  difficde  et  le  problème 
de  la  cherté  fut  à  l'ordre  du  jour  durant  toute  l'année. 

Il  convient  de  faire  remarquer  qu'en  ce  qui  concerne  la  rejprise,  le 
jeu  des  lois  générales  du  dynamisme  de  la  vie  économique  fut  sensiblement 
entravé  par  les  nombreuses  restrictions  en  vigueur  et  par  les  méthodes 
appliquées  en  vue  de  remédier  à  la  crise  et  maintenues  encore  dans  cer- 
tains domaines.  C'est  à  cette  circonstance  qu'il  faut  attribuer  le  fait  que 
les  eieis  des  lois  de  la  vie  économique,  qui  valent  aussi  pour  la  vie  écono- 
mique hoi^roise,  n'rnit  pu  s'affirmer  avec  une  exactitude  parfaite  au  point 
de  vue  chronologique.  Cela  s'applique  en  pranier  lieu  à  la  bourse  des 
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valeurs  qui,  après  une  période  de  baisse  de  plus  de  7  ans,  ne  put  prendre 
de  l'essor  qu'avec  lenteur  et  avec  de  grands  retards,  étant  donné  les  res- 
trictions en  vigueur  en  matière  de  devises  et  la  tension  existant  sur  le 
marché  financier.  Ainsi,  au  lieu  d'être  le  précurseur  des  changements 
fiivorables  survenus  dans  la  vie  économique,  et  au  lieu  d'annoncer  1*1^ 
proche  de  la  reprbe  des  affiures,  la  bourse  n'a  ùdt  que  les  enr^otrer  et 
cda  même  avec  des  retards  considérables.  Tout^cm^  Tannée  1936  apporta 
dans  ce  domaine  paiement  T^panouissement  complet.  Durant  toute 
l'année  on  assista,  à  la  bourse  des  valeuis,  à  une  ascension  incessante. 
La  cadence  de  k  hausse  fut  notablement  plus  rapide  vers  la  fin  de 
l'année,  on  enregistra  sans  cesse  des  cours  records  et  quant  au  niveau 
moyen  des  cours  cotés,  il  n'était  pas  très  inférieur  à  celui  de  1927.  Pour 
ce  qui  est  de  la  sécurité  des  crédits,  la  situation  fut  satisfaisante  pendant 
toute  l'année.  La  tension  saisonnière  n'a  pas  revêtu  de  dimensions  consi- 
dérables même  lors  de  la  liquidation  de  fin  décembre.  Ainsi  dans  la  vie  écono* 
mique  et  dans  le  domaine  du  crédit,  on  n'a  pu  relever  aucun  trouble  de 
nature  à  fiûre  prévoir  un  ralentissement  nofeshie  de  l'aixiim  des  £»roes 
ei^ansives  ou  Vspptoàie  d'un  recul  impofrtsaoL 

Production  induslrMIe  oseiUont  entra  4es  chiffras  racor^ 

Au  cours  de  Tannée  1936,  les  commandes  passées  aux  mines  ont 
marqué  un  accroissement  très  sensible.  Pour  ce  qui  est  des  fonderies  et  lami- 
noirs, ils  n'ont  pu  satis&ire  les  demandes  qu'en  exploitant  à  fond  leur 
capacité.  Il  est  naturel  que,  dans  ces  circonstances,  l'occupation  de  la 
main-d'œuvre  devînt  sensiblement  plus  intense,  si  bien  qu'au  cours  de 
l'année  écoulée,  la  tension  saisonnière  survenant  sur  le  marché  du  travail 
resta  inférieure  même  aux  diiffires  normaux.  L'importante  reçmc  des 
a&ires  a  donc  sensiblement  aocra  la  capacité  d'absorption  ét  matn* 
d'ceime  de  l'industrie,  de  sorte  que  le  nombre  des  ^ôoieurs  enre^^ 
très  par  les  sjmdkats  accuse  un  recul  plus  inqportant  encore  que  ans 
Tannée  précédente.  A  la  fin  de  1936,  le  nombre  'des  chômeurs  n*étut 
que  de  x6.000,  soit  de  18  %  inférieur  à  l'état  de  fin  1935.  Un  fiut  qui 
contribua  aussi  à  l'amélioration  des  conditions  sur  le  marché  de  la  main* 
d'œuvre,  est  que  le  nombre  des  naissances  durant  les  années  de  la  guerre 
était  plus  faible  et  que  les  jeunes  gens  nés  pendant  la  guerre  entrent 
actuellement  et  vont  entrer  au  cours  des  années  prochaines  dans  la  caté- 
gorie des  travailleurs,  et  ainsi  ces  classes  «  creuses  D  pèsent  moins  sur  le 
marché  du  travail  que  d'ordinaire.  Pour  caractériser  la  situation  de  ce 
marché,  il  suffit  de  rainer  qu'sdors  qu'en  193 1,  année  où  la  crise 
sévissait  le  plus  fortement,  le  nombre  des  châmairs  était  encore  par  moi^ 
en  moyenne,  de  28.61 2,  par  contre,  &t  1936,  il  ne  fiiisait  plus  que 
i6.437>  chiffre  à  peine  supérieur  à  celui  de  1929,  époque  où  la  omjono» 
tuie  indbstrielle  battait  son  plein. 

La  [HToduction  des  mines  de  charbon  de  Hongrie  a  atteint  en  1936 
les  meilleurs  résultats  enregistrés  depuis  10  ans.  L'extraction  de  houille 
noire  s'est  élevée  à  8,3  millions  de  quintaux,  atteignant  le  maximum  de 
la  conjoncture  antérieure.  La  production  de  charbon  brun  a  continué 
à  s'accroître  et  non  seulement  elle  accuse  une  augmentation  de  6  %  par 
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rapport  à  l'année  précédente,  mais  encore  le  volume  de  la  production 
est  supérieur  à  celui  de  1929.  La  production  en  minerai  de  fer  s'est 
chiffrée  par  2,8  millions  de  quintaux  et  accuse  une  augmentation  de  près 
de  I  miUion  de  quintaux  par  rapport  à  Tannée  ^éoédente  (45,3%), 
dépassant  même  de  11  %  le  résultat  maximum  de  1929.  La  prodiictioa  de 
lisr  hmty  matière  praouère  de  l'industrie  lourde,  «'est  ohifiée  par  ^ns  de 
3  millions  de  quintaux,  soit  donc  65%  de  plus  qu'en  1935.  Cette  quan- 
tité représente,  par  rapport  à  l'année  1932,  —  point  le  plus  bas,  —  une 
augmentation  de  362  %.  La  puissance  de  la  vague  de  conjoncture  actuelle 
ressort  encore  mieux  si  l'on  examine  l'accroissement  du  rendement  de 
l'industrie  de  transformation,  et  notanmient  l'avance  de  la  production  de 
l'acier.  En  1936,  il  a  été  produit  en  Hongrie  5,5  millions  de  quintaux 
d'acier,  soit  en  chiffi-es  ronds  24  %  de  plus  que  l'année  précédente.  Cette 
quantité  marque  un  nouveau  point  de  culmination  de  la  conjoncture, 
étant  de  1,5  miUion  de  quintaux  supérieure  à  la  production  de  1929,  année 
où  le  maximum  fut  réalisé  au  cours  de  la  période  de  prospérité  antérieure. 
Tous  ces  diiffines  indiquent  dairement  combien  la  sitoatimi  de  l'industrie 
du  fer  et  de  l'ader  a  été  finrorabk  au  cours  de  l'année  écoulée.  Dans 
les  derniers  mak  de  1936,  la  production  a,  certes,  enregistré  un  certain 
ralentissement,  mais  il  serait  bien  prématuré  d'en  tirer  dès  maintenant 
des  conclusions  définitives. 

Pour  compléter  ce  tableau,  après  nous  être  occupé  du  côté  produc- 
tion, il  sera  utile  de  voir  quelques  chiffres  concernant  certains  articles  de 
consommation  importants.  Ainsi,  en  fait  de  charbon  indigène  et  étranger, 
en  1936,  on  a  consommé  4  millions  de  quintaux  [de  plus  que  l'année 
précédente,  ce  qui  représente  un  accroissement  de  6,2  %.  Par  rapport  à 
VBtmk  1932^  point  culminant  de  k  crôe,  le  volume  de  consommation 
susmmtionné  marque  un  aoeroisBement  de  15  millki»  de  quintaïue,  soit 
de  24,5  %.  S  r<m  ne  ccmsidère  que  le  charbon  indigène  et  la  oornorn* 
mati<m  de  Tindustrie,  l'accrrossement  fiut  3  millions  de  quintaux,  ce  qui 
correspond  à  une  avance  de  plus  de  10%.  En  outre,  par  rapport  à  1932, 
l'accroissement  atteint  presque  9  millions  de  quintaux,  amélioration  supé- 
rieure à  40%.  Si  dans  certains  articles  de  consommation,  comme  par 
exemple  le  sucre,  on  relève  un  déclin  malgré  la  haute  conjoncture,  c'est 
que  le  pouvoir  d'achat  des  classes  salariées  n'a  pas  marché  de  pair  avec 
la  reprise  des  affaires.  Ainsi  que  nous  l'avons  déjà  indiqué  plus  haut,  les 
importantes  réductions  opérées  sur  les  traitements»  en  1931  et  1932,  en 
vue  de  rétablir  l'équilibre  du  budget,  sont  encore  en  vigueur*  Les  salaires 
des  ouvriers  n'ont  pas  non  plus  été  augmentés  dans  la  mesure  désirable. 
Ainsi,  la  stagnation  du  pouvoir  d'achat  frit  sentir  fortement  ses  efets  sur 
la  consommation. 

Les  édbanges  à  Tintérieur  du  pa^^  ont  paiement  ressenti  la  tournure 
£ivorable  des  choses*  Le  trafic  ferroviaire  qui,  depuis  que  la  crise  a  passé 
par  le  point  le  plus  bas,  augmentait  chaque  année,  a  vu  cette  évolution  se 
poursuivre  en  1936,  et  le  trafic  marchandises  a  accusé  une  amélioration 
de  20,6  %  par  rapport  au  point  le  plus  bas.  Par  ailleurs,  le  nombre  des 
automobiles  en  circulation  a  également  enregistré  une  heureuse  augmen- 
tation. Au  cours  d'une  année»  on  a  noté  un  accroissement  de  3000  wàtéê^ 


de  sorte  qu'à  la  fin  de  l'année,  le  nombie  des  automobiles  en  circulation 

était  supérieur  à  28.000. 

Les  efforts  déployés  en  vue  d'acquérir  des  débouchés  à  l'écranger 
ont  donné,  en  1936,  d'heureux  résultats  à  tous  les  points  de  vue,  y  com- 
pris le  côté  monétaire.  L'abondance  de  la  récolte  a  pennis  de  placer  à 
Tétranger  d'importants  excédents,  de  sorte  que  les  exportati<M(is  hoi^roises 
se  sont  élevées,  cette  année-là,  à  un  niveau  supérieur  à  celui  de  1  année 
précédente.  Grâce  à  l'accroissement  des  exportations,  —  dont  le  volume 
a  presque  atteint  le  double  de   Tannée  précédente,  —  les  résultats  ont 
été,  en  ce  qui  concerne  la  balance  du  commerce  extérieur,  les  meilleurs 
qu'on  ait  réalisés  depuis  trois  ans.  Par  suite  de  la  nécessité  d'assurer  à  la 
production  indusmelle  les  matières  premières  indispensables,  les  importa- 
tions hongroysffi^  mit  également  accusé  un  progrès  sensible  et  ont  déplassé 
largement,  en  valeur,  l'état  de  1935.  Grâce  à  l'accroissement  des  im- 
portations de  matières  premières,  k  valeur  totale  des  unportations  s'est 
chiflFrée  par  433  millions  de  pengô,  soit  7,6%  de  plus  que  l'année  précé- 
dente. La  valeur  des  exportati<»is  s'âevant  à  506,6  millions  de  peng«,  il 
a  été  réalisé  une  avance  de  I3t,2%.  Ainsi,  la  balance  du  commerce  ex- 
térieur hongrois  s'est  soldée,  en  1936,  par  un  actif  de  74  millions  de 
pengô  en  chiffres  ronds,  soit  50%  de  plus  qu'en  1935.  Parmi  les  impor- 
tations de  matières  premières  nécesaires  à  l'industrie,  la  première  place 
revient  aux  textiles:  coton  brut  et  succédanés  du  coton.  L'importation  de 
ces  derniers  a  accusé  un  accroissement  de  77%.   Au  cours  de  l'année 
1936^  l'industrie  textile  a  travaillé  avec  plus  d'intensité  encore  qu'en 
1935.  Pour  couvrir  les  bescnns  des  fonderies  et  de  l'industrie  lourde,  la 
Hongrie  a  dû  importer,  en  minerai  de  fer,  une  quantité  supérieure  de  34  % 
à  celle  de  1935.  L'importation  de  fer  brut  et  de  ferraille  a  enregistré  un 
accroissement  de  celle  des  métaux  de  5%  P»  «PP^  ^  ^'^""^e 

précédente.  Les  importations  d'huiles  minérales  brates  ont  augmenté  de 
42  %.  En  papier,  les  quantités  importées  ont  été  supérieures  de  59  %,  en 
caoutchouc  brut  de  18%  à  celles  de  l'année  précédente.  Dans  les  expor- 
tations, la  première  place  revient  au  froment,  dont  l'exportation  repré- 
sente, à  elle  seule,  une  valeur  de  plus  de  80  millions  de  pengô.  Mais  il 
y  a  d'autres  produits  agricoles  encore  dans  lesquels  les  importations  ont  été 
supérieures  aux  résultats  de  1935,  ce  qui  a  compensé  largement  le  recul 
ennffmé  dans  oertsuns  autres  articles. 

Amélioration  de  la  situation  de  l'agriculture 

Malgré  le  fléchissement  assez  notaUe  des  prix  survenu  dans  le 
premier  semestre  de  1936,  la  situation  de  l^i^^riculture  hongroise  a 
de  s'améliorer.  Si  ces  fléchissements  de  prk  n^mt  Tpas  été  tnp 
pour  l'agriculture,  c'est  que,  dans  les  m<^  en  question,  les 
écouler  n'étaient  plus  importants.  Dès  le  mois  de  juillet,  la  chute  des 
prix  a  cessé  et  la  nouvelle  récolte  a  pu  être  réalisée  à  des  prix  fermes  et 
en  hausse.  Mais  par  ailleurs,  la  perte  provenant  du  fléchissement  des  prix 
durant  le  premier  semestre  s'est  trouvée  contre-balancée  par  l'abondance 
de  la  récolte,  dont  le  rendement  a  été  sensiblement  supérieur  à  celui  de 
l'humée  piéGédente.  Il  est  viw  que  les  bonnes  perspectives  de  récolte 


II 


emoèrent  une  certaine  pression  sur  le  développement  des  prix  pendant 
le  premier  semestre,  mais  cet  iiKSonvénient  fiit  coo^iensé  par  l'accroissement 
vigoureux  des  eiqxortationsy  grâce  à  la  réodte  eœ^tionnellement  boane 
dans  les  divers  produits. 

Quoique  le  temtotre  emUavé  de  fiorarat  eût  diminué  de  55.000 
hectares,  la  réoohe  n'en  drana  pas  moins  près  de  24  ndlU^ns  de  quintaux, 
soit  0,7  million  de  plus  qu'en  1935.  En  maSsj  la  réodtee  s'est  âevée  à 
26  millions  de  quintaux,  soit  I2  millions  de  plus  qu'en  1935  et  ce  malgré 
une  diminution  de  33.000  hectares  dans  la  superficie  ensemencée.  Depuis 
10  ans,  cette  récolte  de  maïs  a  été  la  meilleure  qu'on  ait  enregistrée  en 
Hongrie,  puisqu'en  1932,  qui  fut  pourtant  une  bonne  année,  la  récolte 
n'avait  pas  donné  plus  de  24,3  millions  de  quintaux.  Parmi  les  principaux 
produits  agricoles,  les  betteraves  à  sucre  accusent  un  développement  non 
moins  fimmble:  la  récolte  a  produit  10,9  millions  de  quintaux,  quantité 
marquant  un  accroissement  de  3,2  millions  par  n^^rt  à  l'année  préoé- 
demei  dqpuis  1930,  on  n'avait  pas  emcgjstré,  en  bettoaves,  une  récolte  aussi 
abcmdmte.  La  siqierficie  des  terres  ensemencées  de  pommes  de  torreasubi 
une  lé^^  augmmtadcmy  —  7.000  hectares,  —  pour  attendre  294  mille 
hectares;  quant  à  la  récolte,  elle  a  produit  26,6  nûlfions  de  qdmaïuc, 
contre  14  millions  en  1935.  Depuis  lO  ans,  on  n'avait  pas  enreçstré  de 
meilleure  récolte.  Pour  ce  qui  est  des  moyennes  par  hectare,  les  pommes 
de  terre  ont  atteint  l'amélioration  la  plus  importante:  90,6  q,  contre  49,5 
en  1935.  La  moyenne  de  la  récolte  de  maïs  accuse  un  accroissement  égale- 
ment considérable:  22,7  q  contre  10  ;  le  froment  figure  avec  14,2  q,  ce 
qui  représente  une  amélioration  de  0,5  q.  Les  betteraves  à  sucre  ont  enre- 
gistré une  moyenne  de  222^4.  q  par  hectare,  contre  163^4.  q  pour  1935. 

Il  est  hors  de  doute  que  les  recettjes  de  l'agriculture,  en  espèces,  ont 
essratidUement  augmenté  du  fiût  de  ce  rendement  de  la  récolte,  car  l'écou* 
lement  s'est  effectué  à  une  date  où  les  prix  étaient  déjà  sensiblement 
rapérieurs  à  ceux  cotés  dans  la  pramire  moitié  de  l'année»  La  réhabilité 
de  la  production  agricole  s'ett  accrue  par  «Ueurs  giâce  au  fiut  que,  sur 
une  superficie  de  217.000  hectares  de  vignes,  on  a  léodté  4,5milli<msde 
litres  de  moût,  quantité  supérieure  de  1,7  million  à  celle  de  1935»  et  que 
depuis  les  vendanges,  le  prix  du  moût  accusa  une  hausse  tout  à  fait  intéres- 
sante. En  ce  qui  concerne  le  cheptel  vif,  il  convient  de  faire  observer  que  le 
recul  le  plus  important  a  été  noté  dans  Tespèce  porcine,  où  le  cheptel,  — 
2,5  millions  de  têtes,  —  est  tombé  au-dessous  de  celui  de  i935yauquelilest 
inférieur  de  600.000  unités. 

En  dépit  de  la  récolte  record,  le  placement  des  excédents  n'a  pas 
fencontré  de  difficultés,  grâce  aux  prix  fiivoraUes  pratiqués  sur  le  marché 
mondial.  L'agricukuie  hongroise  a»  en  1936,  ei^rté  5,7  millions  de  quin- 
taux de  firwneitt  contre  3,5  millicMis  en  1935.  Le  Yolume  de  ces  exporta- 
tions dépasse  de  loin  même  cdui  ét  1929,  pourtant  oonadéraUe.  L'expor- 
tation des  animaux  de  boudierie  et  des  bêtes  de  sraune  s'est  mainfemue  au 
niveau  de  Tannée  précédente,  les  exportations  de  bovins  ayant  accusé  une 
certaine  augmentation  et  celles  des  porcs,  un  recul.  L'exportation  des 
graines,  des  fruits  frais,  de  la  laine  et  des  vins  a  valu  à  Tagriculture  hon- 
groise d'importantes  recettes. 


Il 


La  tendance  asomdante  des  prix  des  produits  agricoles,  observée 
depuis  le  tournant  de  la  crise,  suivit  un  r3rthnie  aooâéré  dans  le  second 
semestre  de  1935,  si  bien  que  les  prix  cotés  en  Hongrie  ne  marchèrent 
plus  de  pair  avec  ceux  des  autres  pays  agricoles  d'Europe.  Du  feiit  des 
difficulté  d'écoulement,  la  hausse  des  prix  s'arrêta  bientôt.  Au  début  de 
1936,  la  tendance  se  renversa  et  une  baisse  rapide  survint,  de  sorte  que 
jii8^*au  milieu  de  l'année,  l'indice  des  prix  agricoles  fléchit  de  88  à  70. 

En  laison  de  la  tendance  ferme  des  prix  industriels  prévalant 
à  cette  époqucy  les  ciseaux  agraires  marquèrent  une  fois  de  plus  un 
écart  de  pris  de  40%,  omtxe  2^%  observé  au  début  de  Tannée.  (L'écart 
le  plus  important  des  dseaux  agraires,  rdcvé  en  1933,  éaât  de  50%.)  Les 
hausses  de  prix  survenues  au  seo^  semestre  de  1936  ne  purent,  jusqu^  b 
fin  de  Tannée,  relever  que  de  8  pcHnts  Tindice  des  prix  de  gros  da  produits 
agricoles,  ce  qui  ne  pouvait  évidemment  pas  compenser  la  baisse  de  16  pointB 
observée  jusqu'au  milieu  de  Tannée.  Ainsi,  à  la  fin  de  Tannée,  Tindice  du 
prix  des  produits  agricoles  était  de  10  points  au-dessous  du  niveau  de  Tannée 
précédente.  Le  resserrement  des  lames  des  ciseaux  agraires  ramena  la  dis- 
parité à  35,5  %  à  la  fin  de  Tannée,  contre  28,9  %  noté  au  commencement. 
En  comparant  ces  données  aux  points  de  culminadon  des  prix  de  la  précé- 
dente période  de  conjonctures  fiivmaUes,  no^  en  1929,  on  constate  que 
le  niveau  des  fmx  agrioJes  est  CTCore  tmp  bas.  L'indice  des  produits  agri- 
coles, avsût  atteint  en  1929  sa  position  maxima,  avec  137»  et,  à  la  fin  de 
1936,  il  m  se  diiftait  que  par  78.  Donc,  le  dévdoppanent  des  prix 
agricoles  n'est  pas  encore  sattsfidsant.  Pkr  rapport  au  point  le  plus  bn 
de  la  crise,  —  septembre  1933,  —  la  situation  s*est  pourtant  amâiorée 
dans  une  mesure  très  remarquable,  puisque  Tindice  agricole  a  monté  de 

25  points  depuis  cette  date.  .... 

Fluctuations  des  prix  da  gras 

Depuis  la  culmination  de  la  dépression  en  I933^  alors  que  Tindice 
des  prix  de  gros,  avec  70  points,  atteignit  son  niveau  le  plus  bas,  pendant 
le  dernier  trimestre  de  cette  année,  la  tendance  à  la  reprise  l'emporta  et  Tasr 
cension  se  poursuivit  sans  intemqition  en  1934  et  1935.  Dans  le  {Hnemier 
semestre  de  1936,  en  nison  du  recul  sensiUe  des  prix  agricoles,  on  assista 
^ement  à  un  flédikseœent  temporaire  dans  la  moyenne  des  çrixde  gros. 
Depuis  la  culmination  de  la  crise  jusqu'à  la  fin  de  1935,  TinAoe  des  prix 
de  gros  monta  de  22  points  pour  arriver  à  97,  Au  cours  de  la  rediute 
temporaire  de  1936,  il  tomba  de  17  points  pour  revenir  à  85,  puis,  pen- 
dant la  période  suivante,  jusqu'à  la  fin  de  Tannée,  il  remonta  d'abord  lente- 
ment, puis  à  un  rythme  accéléré  et  atteignit  92.  Donc,  le  niveau  moyen 
des  prix  était,  à  la  fin  de  Tannée,  de  5  points  plus  bas  qu*à  la  fin  de  I93S- 
Tout^MS,  par  rapport  au  point  le  plus  bas,  même  ainsi,  l'amélioration  des 
prix  moyens  se  chiffre  par  22  pdnts,  scMt  un  progrès  de  32%.  Fait  regret- 
table} le  niveau  des  prix  de  gros  reste  encore  sensiblement  au-dessous  de 
Pétat  àt  1929,  époque  à  h^uelle  Tindice  officid  des  prix  de  gros  nuur- 
quant  le  niveau  moyen  des  pnx  enregistra  le  chiffire  record  de  137.  Le  déve- 
loppement des  prix,  en  1936,  comme  nous  l'avons  dé}à  nMotionné,  ne 
suivait  pas  une  tendance  uniforaie.  Par  opposition  aux  variatiim  des  prix 
agricoles,  les  prix  des  produits  industriels  ont  suivi  une  tendance  asccn- 
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dame  soutenue.  Dqpuis  1933,  où  Tindice  des  prix  industriels^  avec 
104  pcnntSy  avait  Mtàat  le  niveau  le  plus  bas,  la  rqprâe  une  fois  en  maidi^ 
la  tendance  à  la  hausse  se  pouisuivit  sans  interrupdonj  au  cours  de  Tannée 
1936,  là  hausse  s'est  de  plus  en  (dus  accentuée,  d  bien  qu^  la  fin  de  1936, 
Tindice  se  trouvait  à  121,  position  maxima  atteinte  depuis  la  culmination 
de  la  crise  et  qui  n'était  que  de  18  points  au-dessous  du  maximum  de  1929. 
Au  contraire,  Tindice  des  prix  agricoles,  bien  qu'il  ait  enregistré,  fin  1936, 
une  position  de  25  points  plus  élevée  par  rapport  au  point  le  plus  bas,  se 
trouvait  encore  de  59  points  en  arrière  sur  le  maximum  de  1929. 

Par  rs^iport  à  la  situation  la  plus  défavorable  enregistrée  au  cours  de 
la  crise  éccmntique,  en  1933,  Tindice  général  des  prix  de  gros  a  montré, 
fin  1936»  une  amélioiation  de  22  poims.  L'indice  des  prix  agricoles  a 
tnnffmé  une  hmme  de  25  points»  celui  des  denrées  coionniles»  une 
hainse  de  45  pwtts  et  l%idioe  des  f^oduits  de  Tindustrie,  une  procession 
de  17  poims.  Dans  la  hausse  de  Tincfioe  des  ^oduits  indhistrids,  le  laflbr- 
missement  du  prix  des  matières  prmières  a  joué  un  r61e  imputant.  Non 
seulement  en  Hongrie,  mais  sur  les  marchés  mondiaux  également,  celles-ci 
ont  vu  leurs  prix  monter  dans  une  mesure  très  sensible  et  la  hausse 
s'est  poursuivie  k  une  cadence  accélérée  au  cours  des  derniers  mois  de 
Tannée. 

En  connexion  avec  les  préparatifs  de  guerre  non  seulement  la  pro- 
duction du  fer  et  de  Tader  a  augmenté  mais  aussi  les  prix.  C'est  surtout 
dans  le  prix  du  cuivre  qu'une  hausse  brusque  s'est  fait  sentir  éapuis  le 
flûtoi  ck  Tannée  1937,  ^  devant  être  attribué  à  Taocioissement  de  la 
demande.  Mê»  le  j^aaA  accuse  une  hausse  non  moins  cooéiéaMty  car 
m  prés»oe  de  la  demande  plus  femie,  la  productioa  n'a  pas  augmenté 
dans  une  proportion  correspondante. 

Le  prix  du  froment  hongrois  est  passé,  dans  le  courant  d'une 
année,  de  i8y|.5  à  20,10  pengS,  le  prix  du  seigle  a  enregistré  une  hausse 
de  1,05  pengô  par  quintal.  Le  kilo  de  bœuf  a  sauté,  de  1,26  pengô  fin  1935» 
à  1,51;  pour  le  veau,  une  hausse  de  28  fiUér  a  eu  lieu  et  le  prix  du  kilo  a 
passé  à  1,16  pengô.  Les  peaux  de  veau  brutes  ont  augmenté  de  60  fillér 
par  kilo  pour  atteindre  2,65  pengô}  les  prix  des  peaux  de  bœuf  brutes  ont 
enr^pstié  une  hausse  de  50  fiUér,  passant  à  1,65  pengô  le  Idlo;  la  kune 
fanm^  subissant  une  hausse  de  26  iUlér  par  idlo^  a  vu  monter  son  prix  à  2,04 
pengô.  Quant  au  cuivr^  ks  cours  om  augmenté  de  25  fillér  par  kUo" 
gramme. 

Pkrallèlenmit  aux  prix  de  gros,  les  prix  de  détail  ont  évidemment 

augmenté  aussi.  Ainsi,  au  cours  des  quatre  dernières  années,  Tindice  du  coût 
de  la  vie  monta  chaque  année  plus  haut.  Au  cours  de  1936,  une  majo- 
ration de  4,4  points  est  survenue  encore,  de  sorte  qu'à  la  fin  de  Tannée 
Tindice  du  coût  de  la  vie  était  à  97,7.  Par  rapport  au  niveau  le  plus  bas 
enregistré  en  1933,  ^'^^  hausse  de  1 1,1  points.  Au  sujet  de  la  hausse 
des  prix  de  détail,  il  convient  de  fiûre  remarquer  que  c'est  surtout  celle  du 
prix  des  denrées  alimauaifes  qui  aggrave  les  conditions  de  la  vie.  En  effet, 
le  pouvoir  d'achat  n*a  pas  augmenté.  ^  Par  suite  de  l'amélioration  des  prix^ 

pwoe  que  la  majeure  partie  de  la  population  gagne  efectivciPcitt  moins 
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que  pendant  la  crfee,  sans  ptrier  d'une  perte  notaUe  de  ses  wvenus  qu'elle 
wbit  depuis  des  années  et  que  fat  situation  des  finances  puMiques  ne  permet 
pas  de  oontrebafauicer. 

Eisor  oomptot  à  lo  boum 

Dans  la  période  d'amélioration  succédant  à  la  stagnation  des  aflFai- 
m  qui  suivit  la  crise,  ce  n'est  pas  du  côté  de  la  bourse  des  valeurs  que 
les  observateurs  de  la  vie  économique  ont  perçu  les  premiers  signes  favorables. 
£n  raison  des  inoerdtudes  et  des  restrictions  d'ordre  monétaire  qui  persis- 
tent actuellement  encore,  en  tant  qu'héritage  de  la  crise,  quand  la  reprise 
survint  fai  bourse  des  valeurs  ne  âit  pas  en  mesure  de  signaler  à  temps  les 
changements  finFomUes  qui  pouvaient  être  escomptés.  Ainsi,  contiMre- 
ment  au  processus  habituel,  dans  cette  période  ife  reprise^  h  bourse  n'a 
réagi  aux  fiuts  de  la  vie  économique  qu'avec  un  retard  sensiUe.  On 
dâiomme  couramment  la  bourse  le  baromètre  de  la  vie^  éoonomiqueî  il 
semble  que  cette  fois,  cet  adage  ait  été  démenti,  et  la  raison  en  dmt  être 
cherchée  dans  la  crise  financière  prolongée,  dans  les  incertitudes  moné- 
taires et  dans  les  restrictions  édictées  en  matière  de  devises,  pour  lutter 
contre  la  crise  monétaire.  Pour  ce  qui  est  de  la  bourse  des  valeurs  de  Buda- 
pest, c'est  à  la  fin  de  1934  et  au  début  de  1935  qu'elle  commença  de  sortir 
de  la  période  de  baisse  qui  dura  plus  de  sept  ans,  soit  donc  à  un  moment 
où  la  hausse  des  prix  et  l'amâMMUtion  dans  la  production  industrielle 
s'étaient  d^à  dqMiis  assez  hmgleaçs  affirmées  nettement.  La  reprise  des 
affiuies  à  h  bourâe  était  vrainMit  knte  à  wak.  Mais  en  nmiàie^  les 
amâiontionsenr^;istrées  dans  les  cours  ftti^  dès  le  dâmt,  nettenmtt  en*^ 
oounigeantes  et  jusqu'à  la  fin  de  1935,  l'indice  des  actions  réalisa  une 
hausse  de  38,4  points  par  rapport  au  point  le  plus  bas  et  s'âeva  à  104,7. 
Quant  à  1936,  les  cours  des  titres  à  la  bourse  de  Budapest  ont  réalisé  une 
hausse  telle  qu'elle  présente  des  signes  indiscutables  d'essor.  Après  la  stag- 
nation observée  au  début,  les  cours  montèrent  à  une  cadence  de  plus  en  plus 
accélérée  jusqu'à  la  fin  de  l'année,  l'indice  des  actions  atteignit  alors  un 
niveau  supérieur  de  55,3  points  à  celui  de  l'année  précédente»  de  sorte  que 
l'amélioration  £ut  plus  de  52,8  %« 

L'amélioration  des  cours  prit,  en  1936,  des  proportions  qui  se  rap- 
prochaient déjà  de  celles  connues  pendant  la  période  d'essor  précédente; 
att«  peutHon  parler  à  la  bourse  do  vuknus  d^un  sérieux  mouvement  à  la 
hainse.  Du  reste,  le  point  mBpdmum  atteint  fin  1936  n'est  plus  très 
éloigné  de  l'état  enregistré  fin  1927  et  Ton  peut  espérer  que  durant  les 
premiers  mois  de  1937,  le  niveau  des  cours  se  mpçmdiieaL  fixrfeement  des 
positions  de  cette  époque. 

A  la  suite  de  la  hausse  des  cours  en  bourse,  surtout  en  1936,  le  mou- 
vement des  affaires  a  été  particulièrement  animé.  Au  cours  de  l'année, 
plus  de  4  millions  d'actions  ont  changé  de  main,  contre  2,2  millions  pour 
l'année  précédente.  La  valeur  des  actions  vendues  s'est  élevée  à  2^5y^ 
millions  pengS,  de  contre  I3i>i  millions  en  1935  et  33,7  millions  en 

La  rei^rise  des  affaires  de  bourse  survenue  en  1^36  est  d'autant  plus 
ÎB^mrtiffte  que  les  nombreuses  restrktions  qui  subsistent  encore  «fams  k  vie 
économique,  Tabsenoe  de  l'influence  stimulstrice  des  csphaux  étmngui  et 
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en  général  la  dépression  existant  sur  le  marché  financier  furent  autant  de 

facteurs  dont  l'influence  sur  le  rythme  de  la  reprise  était  assez  dé&v<»able. 

Si  l'essor  de  la  bourse  avait  pu  se  développer  dans  des  circonstances  plus 

&v«»able8  et  à  Theure  oi^Kyrome,  il  est  indubitable  que  le  niveau  des  cours 

etle  niouvenaentdesaffiibesaunttentpudoanerdes  réndtats  d^nssant  même 

les  cUUEres  de  1927.  . . 

'  Sécurifé  SQlisfaisantu  du  a«dit 

Jusqu'à  la  fin  de  1936,  du  côté  du  marché  financier,  on  n'a  pas 
observé  de  tension  de  nature  à  mettre  un  obstacle  à  l'expansion  de  la  vie 
économique.  Le  montant  des  billets  de  banque  en  circulation  étant  passé  à 
436  millions  de  pengô,  atteignit  son  maximum  depuis  le  tournant  de  la  crise 
et  ne  restait  que  l^èrement  au-dessous  du  niveau  de  1927.  Cependant, 
dans  le  domaine  du  réescompte,  par  le  canal  duquel  la  vie  économique 
s'alimente,  un  recul  assez  sensible  a  dû  être  enregistré.  Etant  donné 
qu'au  cours  de  l'année»  l'état  du  réescompte  se  oouvait,  cha^e  mon,  à 
un  niveau  notaMement  inférieur  à  celui  de  l'umée  précédente^  on  peut 
en  condure  qu^l  existait  une  certaine  tensicm  sur  le  marciié  financiar, 
mais  le  hit  que  le  portefeuille  traites  escomptées  est  resté  à  un  niveau  bas» 
peut  être  la  conséquence  de  la  politique  prévoyante  et  circonspecte  de  la 
Banque  Nationale  de  Hongrie.  A  l'appui  de  cette  supposition  on  peut 
rappeler  du  reste  qu'au  cours  de  l'année  écoulée,  les  conditions  de  la 
sécurité  du  crédit,  loin  d'empirer  en  Hongrie,  ont  marqué  une  améliora- 
tion, et  pour  ce  qui  est  de  la  tension  saisonnière  qui  acqompagne  ordinai- 
rement la  liquidation  de  fin  d'année,  elle  n'a  pas  revêtu  non  plus  des 
proportions  extraordinaires  et  n'a  pas  troublé  la  situation  au  point  de  vue 
de  la  sécurité  du  crédit. 

En  1936»  on  enregistré  en  tout  que  746  cas  d'insolvabilité,  soit 
35  de  moim  qu'en  1935.  Si  l'on  se  rappelle  qu'à  l'époque  où  la  crise  du 
cré^t  était  le  plus  aiguS,  en  1931,  le  nombre  des  insolvaUlités  osdlfaût 
même  au-dessus  de  3000,  le  tableau  que  Von  se  fait  des  conditions  de  la 
sécurité  du  crédit  deviendra  certainement  beaucoup  plus  clair.  Or,  il  y  a 
lieu  de  faire  observer  que  non  seulement  le  nombre  des  insolvabilités,  des 
concordats  judiciaires  et  des  arrangements  transactionnels  a  diminué,  mais 
aussi  celui  des  protêts,  ce  qui  est  la  preuve  d'une  très  grande  sensibilité  de 
réaction  en  présence  des  feits  de  la  vie  économique.  Or,  même  une 


Indique] 

flwnce  pourrait  fortement  entraver  l'activité  de  la  vie  éoonomiyie  et 
avec  laquelle  il  6udnit  par  omséquent  coopter. 

En  6oe  de  notre  compte  rendu  de  l'ann^  1935,  notre  rapport  sur 
l'année  1 936  a  pu  enr^istrer  des  amélioratimis  importantes  que  nous  n'avons 

pu  escompter  avec  une  certitude  absolue  à  la  fin  de  l'année  écoulée.  Comme 
les  statistiques  économiques  énumérées  et  les  recherches  auxquelles  il  a  été 
procédé  le  prouvent,  au  cours  de  Tannée  dernière,  la  vie  économique  hon- 
groise ne  s'est  pas  seulement  consolidée,  mais  a  atteint  la  dernière  étape  de 
la  période  de  la  nouvelle  reprise  et  malgré  toutes  les  restrictions  économiques, 
msJgré  toutes  les  difficultés  d'ordre  monétaire  et  financier,  elle  a  su 
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produire  dans  plus  d'une  branche  de  l'activité  des  résultats  dépassant 
même  ceux  de  la  période  de  prospérité  précédente. 

Nous  ne  pourrions  toutefois  passer  sous  silence  le  £ût  qu'au  cours 
des  derniers  mois  de  l'année  écoulée,  une  certaine  tension  s'est  néanmoins 
fait  sentir,  surtout  dans  le  domaine  de  la  production,  et  que,  par  la  suite,  la 
cadence  de  la  conjoncture  s'est  ralentie.  Cette  supposition  semble  être  con- 
firmée par  la  circonstance  que  les  importations  de  matières  premières  ravi- 
taillant la  production  industrielle  ont  subi  également  un  certain  recul. 

Donc,  pour  l'année  1937,  on  peut  s'atteniïre  à  une  accentuation 
éventuelle  de  la  tension  et  à  une  nouvelle  stagn.ition  dans  la  production. 
Cela  ne  veut  pas  dire  toutefois  que  dans  la  suite  dt  la  période  de  reprise,  on 
ne  puisse  compter  sur  de  nouveaux  résultats  maxima,  dépassant  de  loin 
ceux  atteints  jusqu'id. 
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